7. Dezemiber T998

Die Riickkehr der Risiken

1. Falsche Metapher: Das Sommergewitter

Der Vergleich von hochkomplexen wirt
schaftlichen Vergngen mit einem géngigen
Bild aus unserer tighichen Erfahrung ist
gewiss legitim. Oft lassen sich nur auf diese
Waise innert nitzlicher Frist die Uberl-
egungen und Hintergriinde fir bestimmte
Entscheide und Vorgehensweisen kommu-
nizieren. Voraussetzung ist freilich, dass das
Bild auch stimmt. Sonst kann es gefdhilich
werden. Wegen der falschen Vorstelhung
tdber das taisdchliche  Ausmass  eines
Eisberges und wegen der liberrissenen Vor-
stellung der eigenen Unverletzlichkeit ging
wekanntiicherweise die Titanic unter, um mit
einer gegenwirtly sehr populiiren Metapher
das zu umschreiben, was passieren kann,
wenn die Bilder nicht stimmen.

Bis vor einigen wenigen Tagen warde in
bezug auf die Geschehnisse an den Finanz-
meirkten im driften Quartal dieses Jahres oft
das Bild des Sommergewitters” verwendet.
Ein Sommergewitter zeichnet sich durch
seine Heftigkeit, durch bedrohliche Boen,
schidigenden Hagel, heruntergerissene Aste,
Blitzschlag und Donnergrollen aus. Zudem
aber auch dadurch, dass es von kurzer Dauer
ist und dass danach wieder eitel
Sonnenschein herrscht und sich manniglich
an der reinigenden Kraft des nieder-
geprasselten Regens ergétat.

Die Metapher des Sommergewitters trifft fiir
den Herbsterash insofern nicht zu, als sie die
Tragweite und die langfristigen Auswirkun-
gen der Ereignisse markant unterschitzen
Idsst, ja, wie noch zu zeigen sein wird, in
gefiahirlicher Weise bagatellisiert. Wir haben
in unserem letzten Kommentar von Anfang
Oktober zu erkliren versucht, was eigentlich
vor sich geht Im wesentlichen reduzierten
wir das komplexe Geschehen auf den plitz-
lichen Zusammenbruch einer weltweit
gepllegten  Thusion fber die  scheinbar

unendliche Tahigkeit des IMF, zahlungs-
unféhigen  Schuldneslindern  beizustehen,
Die These muss in diesems Kommentar
verbeft werden. Zundchst lohnt es sich aber,
die erdrutschartigen Bewegungen nochmals
ins Gedéchinis zu rufen Denn allein schon
am Ausmass der Verwerfungen lasst sich
zeigen, dass der verharmlosende Vergleich
mit dem Sommergewitter in die Irre fithrt
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Am augenfélligsten und fir den Investor am
schmerzhaftesten waren natiirlich  die
dramatischen Kursvertuste an den Aktien-
mirkten. Zwischen Ende Juli und Anfang
Oktober biisste der Schweizer und der
deutsche Aktienmarkt fast 40 Prozent, die
amerikanische Borse {,nur™} 20 Prozent ein.
Wir neigen dazu, den Kursrutsch in zwei
Phasen aufzuteilen. Zunichst, das heisst big
in die erste Hilfte des Monats September,
erfelgte eine Verkaufswelle nach der anderen
als Folge der Fermost- und Russland-Krise
und in der FEinsichi, dass diesmal dem
Weltwihrungsfonds die Mittel und Maglich-
keiten bei weitem fehlen wiirden, um einmal
mehr eine fir Schuldner wie auch Gliubiger
so wohltuende Entlastung mit einlullender
Wirkung fiir den gesamten Rest der Welt
herbeizufihren. Die Verkaufswellen wurden
i erster Lise durch den Zwang zur
Realisierung schiefliegender, mit Wertschrif-
tenbestinden besicherier Kreditpositionen
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induziert. Nichts kann die Dramatik der
VYorginge meluy unterstreichen als  die
offepsichtliche  Notwendigkeit nambhafter
Banken, ihre eigenen Aktien zum Verkauf
buchstiblich auf den Markt zu werfen. So
etwas tut man nar, wenn Gefahr im Verzug
liegt. , Rette sich, wer kann” heisst das Motte,
wern eine Welle des De-Leveraging {d.h. der
plotzlicken, zwangsweisen Schuldentilgung)
um sich greift.

Gegen Mitte September hatte man den
EBmdruck, diese Verkaufswelle misste
gelegentlich zum Stehen kommen, Dies, weil
ganz deutlich wurde, dass die von solchen
Realisierungszwiingen unberithrien privaten
Investoren dem Geschehen weitgehend
gelassen seinen Lauf liessen. Dann aber
platzte die Long-Term-Capital- Bombe, mit
der schiimmsten Sprengkraft ausgerechmet
bei der Schweizer Grossbark UBS, und damit
war die zweile Phase des Kurssturzes
eingeleitet. By nahm das Ausmass einer
regelrachien, weltweiten Finanzkrise an. Die
Kurse prakiisch aller Bankakten wurden
innert weniger Tage in die Tiefe geschmet-
tort. bo notlerten die C5- und die UBS-Aktis
zeitwelse auf weniger als der Hilfte des
Wertes von Anfang August, die Aktie von
Merrill Lynch gar auf einem Drittel!

fnn diesem hypernervdsen Umfeld kursierten
bald einmal Gerichie iber den bevor-
stelienden Kornkurs der einen oder andern
internationalen Grossbank. Spitestens dann
wurde klar, dass die Krise das Mass einer
~gewdhnlichen”, von den Markiteilnehmern
hinzunehmenden Korrektur  itberschritien
hatte. Mit der Gefihrdung des gesamten
Finanzsystems wurden die Notenbanken auf
den Plan gerufen. [Jas amerikanische Fed
nahm  seine  Fihrungsrolle  wahr  und
verabreichte mit einer Folge von Zins-
senkungen den  Mirkten eine Portion
Beruhigungsmittel.

In der Folge erleblen wir dann einen
SAufwilrtscraslt”,  der  ebenfalls  seines-
gheichen sucht. Viele Investoren wurden,
wenn schon investert, angenehm {iberrascht;
wer mit leeran Hinden dastand, musste den
Ereignissen etnmal mehr hintennachrennen,
Erst vor gut einer Woche (und wiederum
recht dramatizchl) kam dieser Anfwiirtstrend
zum Stillstand. Seit anfangs Oktober sind die
Aktienkurse in Amerika um rund 20 Prozent,
in Europa um 25 Prozent angestiegen. Die
<Korrektur nach oben” verleftete in unseren
Augen zu viele Marktieilnehmer dazu, das
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Geschehene in Vergessenheit geraten zu
lassen. Sommergewitter” und shnliche Bil-
der haben etwas ungemein Beruhigendes.
Wir vertreten dezidiert die Ansicht, dass o3
wenig Griinde zur Entwarnung gebe
Deshalb haben wir uns ein anderes Bild zur
Erklirung der Situwation an den Finanz-
mérkten ausgedacht.

2, Richtiger: Der Stadtbrand

Bel einem kilrzlich erfolgten Besuch eimer
Investmentbank in London vertrat ein sehr
erfahrener Finanzmarkispezialist die An-
sicht, der IMF-/LTCM-Crash sei bei weitem
das einschneidendste Freignis der letzten
zwanzig fahre an Finanzimiirkten gewesen,
und man kinne es eigentlich nur mit
«Hiroshima” vergleichen. Totaler Kahischlag
weit und breit; spérlich, vorsichtig, brichig
das neue Leben, das aus den Aschenfeidern
spriesse. Wir gehen nicht ganz so weit,
glaubem aber doch, zumindest eine Analogie
im Zustand ciney engen mittelalterlichen
Stadt nach einer Brandnacht zu finden. Der
Vergleich ist bereits wegen der Ausgangsiage
attraktiv: Die Stadtmauvern verliehen ja den
Bilirgern zwar durchaus ein gehdriges Mass
an Sicherheit. Gleichzeitig war aber diese
Sicherheit absolut fllaserisch, wenn es um
andere  als  die iblichen kriegerischen
Gefahren ging. Sowoh! Fengr als auch Pest
konnten sich nirgends besser ausbreiten als
inperhalb der engen Befestigungsanlagen.
Trotz der i verschiedener [Hinsicht
illusorischen  Sicherheit und totz  des
Bewusstseins  der vorhandenen  Risiken
befleissigten sich die Bilrger emsiger wirt-
schaftlicher Tétigkeit; dann und wann waren
sie auch zu acsgiebigen Festivititen im-
stande.

Kein seribser Vermbgensberater, der nicht
schon lange vor dem 98-er Crash vor allen
moglichen Risiken gewarnt hitte. Finzeine
prognostizierten schon vor drei Jahren die
unmitielbar  bevorstehenden  Plagen wvon
Feuer und Pest. Unsere bekannte These geht
dahin, dass die Hlusion der Defacto-Garantie
des IMF zugunsten schwacher Schuldner-
linder wihrend langer Zeit den Ausbruch
kieinerer Feuer immer wieder verhindert
hatte. Das emsige Treiben nahm seinen Lauf,
bis plotzlich klar wurde, dass das Feuer
bereits an zu vielen Orten loderte und des-
halb keine Hoffnung auf die Rettung der
Stadt mehr bestehen konnte.
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Das Problem eines Stadthrandes liegt in dem
durch die fnge der Befestigung gegebenen
Klumpenrisiko. Wenn es einmal richtig
brennt, dann ist das Ganze gefihrdet; rie-
mand kann so weiterschlafen, als wiire nichis
geschehen. Fs niitzt auch nichts, sich auf
Upnschuld am Geschehenen zu berufen. Ja,
selbst die Ubervorsichiigen, die ihr Haus mit
besonders brandfesten Ziegeln und dop-
pelten Brandmauern vergehen haben, wer-
den nervds, Analog die Situation in August
und September 98. Wer von uns allen hatte
schon direkt mit Indonesien, Malaysia,
Russland zu tun? Wer von uns allen machte
frohlich und mit der ndtigen Verschuldung
im Hedge-Fund-Business mit? Wer spielte so
direkt mit dem Feuer? - Dadurch aber, dass
innerhalb kitrzester Frist fast alle negafiven
Tlemente auf einmal akbiell wurden, konnte
sich niemand mehy deimm Unheil entzichen.

Mancher Obligationengliubiger ist sich
mibglicherweise nicht bewusst, dass in einer
Finanzkrise, wiz es eben eine war, selbst
seine it viel Brandmauern versehensn
Anlagen plotzlich zu aktiendhnlichen Fanft-
handforderungen werden kinnten, wenn das
Feuer tatsdchlich um sich zu greifen begéinne
und bisher als brandsicher gewidhnte inner-
stidtische Festen pldtziich Flammen fingen.
Stadtbrinde sind unberechenbar. Der Wind
triagt die Funken oft dorthin, wo man es am
wenigsten vermiurtet.

Der  ckonomische  Wert  auch  intakt
bleibender Gebiude sinkt wihrend einem
Stadtbrand dramatisch. Ahnliches mussten
im Herbst auch die Investoren an sich
gesunder Unternehmungen erfahren. Die
Alttenkurse von Banken, die nicht in den
LTCM-FPund investiort hatien, litten beinahe
so schlimm wie die Madkiwerte von den-
jenigen, die diese Unvorsichtigkeit begangen
hatten. Wir wurden oft mit der Frage
kondrontiert, was sich denn eigentlich am
inneren Wert eiper Unlernehmung  wie
Nestle oder Novartis, betde mit ihrer Bitanz
nar marginal an den Finanzmirkten verkre-
ten, zwischen Juli und Oktober 98 gedndert
habe, Und ob ein sckher Kursunterschied
wirklich berechtigt sei. Die Antwort kann
nicht eindentig auvsfallen. In der Tat hat sich
an den Unternehmungen und ihrer inneren
Werthaltigheit effektiv nicht viel gedndert.
Ein intakt gebliebenes Haus innerhalb einer
Ruinenlandschaft ist aber dennoch ein ande-
res, vermutlich weniger wertveolles Gebiude
als eine anch #drmliche Hitte in esinem
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pulsierenden Quartier. Oder anders gesagh
Fitr nichis und niemanden gibt es ein Enk-
kommen aus den Rahmenbedingungen, die
ein Markt und ein Finanzsystem nun eben
einmal darstellen.

Die Metapher des Stadtbrandes behélt thre
Stimmigkeit auch fir die Zeit danach: dann,
wenn die grossten Feuer geloscht sind, die
Mauerreste noch rauchen, die Uberlebenden
sich der neuen Situation bewusst werden, da
and dort aber auch noch Brandherde
weitermotien. Die Wahrscheinlichkett eines
erneuten Grossbrandes ist gering; zuviel ist
bereits abgebrannt und verkohlt, Aber Jeder
neue Ausbruch verbreitet Angst und Schrek-
ken und Hsst die Erinnerungen an die grosse
Feuersbrunst wieder wach werden. Und die
mottenden Herde haben zwei Nachteile:
Frstens bleiben sie oft tber lange Zeit
bestehen, zweitens sind sie schiwer zu orien.
So kann jederzeit und iberall ein Feuer
wieder ausbrechen.

Fin letztes. Nach einem Stadtbrand muss die
Stadt wieder neu aufgebaut werden. Bis die
neuen Konturen enistehen und sichibar
werden, wird diber Provisorien und
Lmgruppierungen all das verdndert, was in
den Strukturen vor dem Brand fest emn-
zementiert gewesen war. Die Werthaltigkeit
dieser Frovisorien ist unterschiedlich: Sind es
bereits die Fassaden neuver Gebidude? Oder
handelt es sich nur um Potembinsche Dirfer,
hinter denen sich das alte Elend versteckt?
Auch die Nachhaltigheit von Umgrappie-
rungen zu nenen Quartieren ist fraghch.
Wird man sich gegenseitig versiehen, oder
wird man nach kurzer Zeit wieder sang- and
klanglos auseinandergeben? Die gegen-
wirtige Fusionswelle lisst diese Fragen
durchaus offen. S0 sinnvoll die eine Liaison
erscheint, so fragwirdig mag die andere in
bezug auf Synergien und gegenseitige
Vertrdglichkeit erscheinen.

2, Was einen Stadtbrand ausmacht

Zurecht mag der Leser nun fragen, was es
denm skonomisch so Weltbewegendes gewe-
sen sel, das uns von einem Stadtbrand {mit
allen Folgeerscheinungen!} und nicht ledig-
lich von etrwm einzelnen, in sich letztlich
abgeschlossenen Ereignis sprechen ldsst Die
Negativisten unter den Analysten weisen seif
je auf die lange Liste der Irobleme und
Unsicherheitsfaktoren hin, die unsere Welt
und namentlich die Wirischatt plagen - baw.
plagen solifen, wenn es nach ihrem
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pessimistischen Weltbild ginge Die Optimi-
steny weisen zum einen auf all die posiliven
Entwicklungen der letzten Jahre hin, efwa
auf die sikular tiefen Zinsen oder auf den
gigantischen Technologieschub. U’nd sie
gehen, wenn sie nicht gerade ;eghchem
Realismus fern sind, davon aus, fiir die
durchaus vorhandenen Probleme werde man
schon Losungen finden, wenn die Zeit
gekommen set. Daftr sel der Mensch fa ein
erfindungsreiches Wesen. Wir werden weiter
unten {vgl Kapitel 5} versuchen, beiden
Standpunkten, demjenigen der Biren und
demjenigen der Bullen, mit der Auflishung
der wichtigsten negativen und positiven
Punkie etwas Substanz zu verlethen.

Beide haben aber a priori unrechi. Und zwar
darem, weil sie beide das Element Zeit
vernachldssigen. Es konnen noch so viele
Probleme in der Welt threr Lésung harren
und ais solche auch bedrohlich sein; Wenn
sie rmicht alle agf eibwmal koinzidisren,
miteinandar gleichzeitig fillig werden, dann
ist ihire negative Wirkung bel weitem
schwicher, als es die Horrorszenarien der
Negativisten erwarten liessen, Die unverbes-
serlichen Builen threrseits haben aber auch
nicht rechf, weil sich eben dann wnd wann
Probleme und Problemchen zusamumenballen
kénrnen und durch die zeitliche Koinzidensz
durchaus bedrohlich werden. Wenn inan von
Risiken in der Okonomie spricht, dann geht
es genau um diesen Sachverhalt. Probleme,
die bereits bekannt sind, bergen eigentlich
keine Risiken. Thren kiinftigen (negaliven)
Wert kann man diskontieren; er schldgt sich
auf die jeweiligen Kurse, auf die Marktwerte
nieder. Auch mit Entwicklungen, deren
Ausgang ungewisg ist, kénnen die Mirkte im
Gronde genommen umgehen. Je nach ein-
geschitzter Wahrscheinlichkeit der Bedeu-
tung  positiver oder unegativer Faktoren
werden Ristkoprdmien auferlegt. Vermutlich
ist £s nicht ganz unrichtig zu behaupten, dass
man sich im Rahmen digser ,gewdhnlicher”
Risiken auch im Bercich einer Gauss'schen
Normalverteilung der Renditen bewegt.

Mehr Miihe bereftet die Frage der zeitlichen
Abfolge positiver und negativer Paktoren
Die Notenbanken als lender of last resort”
fir ein in einen Liguidititsengpass getrie-
benes  Bankensvstem  fangen einen  der
denkbaren Koinzidenziille auf Nur: Der
Sturm auf die Schalter und das pldizliche
Abheben simtlicher Kundenguthaben bei
gleichzeitiger Linmdglichkeit, enteprechende
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Aktivposten zu Hguidieren - das ist die Welt
des letzten Jahrhunderts, letztlich eine recht
gemiitliche Welt weitgehend geschlossener
Ckonomien, Wenn heute per Internet oder
tber all die belingstigend effizienten
Kommunikationskanile der Finanzindustrie
die Kunde eines mdéglichen Bankenzusam-
menbruchs gedt, dann stehen keine Leute
bangend vor den Schaltern, sondern es
werden blitzschnell alle auch nur entfernt
gefihrdeten  Kreditverhiltnisse  gekappt,
Limiten zariickgefaliren, Sicherhetten behin-
digt. S0 geschehen in digsem Herbst, und in
gholicher Form asuch in Zukunft wieder
denkbar.

Jede Zeit hat thre Probleme und ihre Risiken,
und jede Zeit hat thre Chancen, Das ist nichts
Neues. Auch Haufungen von Problemen gab
es durchaus schon in der Vergangenheif
Dies meist im politischen Bereich, wo dann
bald einmal zur ultima ratio des Krieges
gegriffen wurde. Tm wirtschaftlichen Bereich
verzdgerten aber frither die langen Uber-
mittlungswege und  die  markifernen
Bewertungspraktiken manche krisenhafie
Entwicklung., Auf diese Weise wurde
mancher Dramatik die Spitze gebrochen. Es
kénnte sein, dass die moderne Sofort-
kommunikation und die Sofortrealisation
durch eine Bewertung ,marked fo market”
die Gangart drastisch beschleunigen. So, dass
man von einem Stadtbrand in den andern
geriele und dass die Verschnaufpausen
zwischendrin bedrohlich kurz witrden,

4, Hohe Volatilitdten - weshalb?

Was uns mit Sorge erfillt, sind die enorm
hohen Risikoprdmien, die seit geraumer Zeit
an den Mérkten verlangt bzw. bezahlt wer-
den, Was bedeutet dies? Der Okonom hat zux
Beschreibung der Befindlichkeit der Stadt ein
lnstromentarfum zur Hand. Es kann quant-
fizieren, ob derzeit kaum je ein Feuer aus-
bricht und angesichis der allgemsin
hersschenden Disziplin der Bisger auch
nicht damit zu rechren ist, oder ob ganz fm
Gegenteil ein  Fohnsturm  herrscht  und
unverantwortliche  Einwohner  brennende
Raucherwaren auf die Strasse werfen, ja da
und dort gar Brandstifter am Werk sind. Das
Risitkomass filr die Befindlichkeit der Finanz-
mirkte heisst Volatilitat,

Hine tiefe Volatilitht hedeutet, dass im Marks
mit Entwicklungen gerechnet wird, die alies
in einem massvollen Rahmen halten lassen.
Es bedeutet auch, dass von einer Hefen
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Wahrscheinlichkeit ausgegangen wird, die
Entwickiung kfante dann doch noch anders
verlaufen. Typischerweise sind beispiels-
weise die Volatilititen von Obligationen-
renditenn.  tef und bewegen sich  {fir
Schweizerfranken-Obligationen mit zehnjih-
riger Laufzeit und einer Durchschnittsrendite
von etwa 2 Vi Prozent) derzeit zwischen 3
und 4 Prozent. Das bedeutet nichts anderes,
als dass die Mérkic erwarken, in zwei Drittel
aller Fialle witrden die Renditen der Obli-
gationen in einem Jahr zwischen +5 32 und -1
¥ Prozent liegen

e Volatilititen bleiben hock
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Deutlich hisher bewegen sich die Volatilititen
von Akfienkursen, ndmlich normalerweise
im Rahmen vorn 15 bis 20 Prozent. Ubersetzt
bedeutet das wiederum, dass sichibei emer
durchgchnittlich erwarteten Rendite von z.B.
10 Provent) die Kurse in einem Jahr im
Rahmen von -1 und +30 Prozent bewegen
werden. Dies mit einer Wahrscheinlichkeit
von 68 Prozent. Steigen die Volatilititen auf
das Doppeltc an, so erhéht sich entsprechend
der Reahmen der erwarteten Kursentwick-
hingen. Wenn beispielsweise Ende Septem-
ber der Kurs der Credit Saisse Aktie
kurziristig bei 138 Franken lag und die
Titelvolatilitit 60 Prozent betrug, dann lagen
die Kurserwartungen fiir die Ub fir Oktober
1999 (bei einer Wahrscheinlichkeit von 68
Prozent) zwischen 235 und 69 Franken. Oder
nochmals anders  bzw, etwas  extremer
gesagt: Der Markt erwartete damals, dass mit
einer Wahzscheindichkeit von efwa 5 Prozent
der Kurs ein wenig fiber Null liegen wiirde,
die CS Gruppe praktisch pleite wire.

Reine und nicht ganz freundliche Zahlen-
spielerei? Nein. Denn zum einen ist die Hohe
der Volatilitten in Gkonomischer Hinsicht
ganz praktisch relevant Wer immer eine
Position absichern und sich so  dem
spekulativen. Auf und Ab der Mirkte ent-
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ziehenn will, der bezahlt dafiir eine
{,. Versicherungs-“jPrimie, deren Hohe sich
nach den geltenden Volatilititen bemisst. Je
unterschiedlicher -~ in positiver wis in
negativer Richtung - im Markt die Erwar-
tungen Hegen, desto hoher die Absicherungs-
kosten. The Realwirtschaft kommt olne
Absicherungen nicht aus. Man denke nur an
die fiir die Exportindustrie unerldsslichen
Devisentermingeschiifte, oder man ermesse
die heutige Bedeutung von  (gegen
Zinserhdhungen abgesicherten} Festhypothe-
ken, - Aus der Hohe der effektiv bezahiten
Absicherungsprémien wird ibrigens das
Volatilititsmass herausgelesen.

Zum  andern wverbirgt sich hinter der
Volatilitatszahl eine Menge sehr wichtiger
Informationen. Wir haben von der , Befind-
lichkeit der Stadt” gesprochen - ob brand-
gefahrdet oder nicht. Genau so ldsst sich aus
dem Volatilititsniveau ablesen, welche
Wahrscheinlichkeit  welchen  kiinftigen
Entwicklungen durch die Gesamtheit der
Marktteilnehmer beigemessen wird. Man bat
es also mit dynamischer Information za tun,
die bei weitem bedeutsamer, interessanter ist
als irgendwelche letztlich statischen oder
bestenfalls  historisch-riickwiirtsgewandten
Betrachtungen. Die Information, dass im
Markt fiir die Credit Suisse Group die
Kurserwartungen zwischen 235 und 69
liegen und dass mit einer doch erstaunlich
hohen Wahrscheinlichkeit sogar das wirk
schaftliche Ende der Gruppe prognostiziert
wixd, ist fiir den Anleger mehr als relevant
Zwear trifft durchaus zu, dass Grossbanken a
la C5 und Grosstunternehmungen 3 la Viag
oder Bankers Trust nicht im engeren Sinne
Lpleite™ gehen kdnnen. Die moderne und mit
weniger unmittelbaren Externalititen verse-
hene Form des Firmenuntergangs ist hente
die Fusion,

5. Lange Liste von Unsicherheitsfaktoren

Prie hohe Nervositdt und die Erratik an den
Mirkten wird etwas verstindlicher, wenn
man sich einige Elemente der gesamiwirt-
schaftlichen Situation vor Augen fiihrt. Wir
stehen nun im siebten Jahr eines fast
unaufhaltsamen Riickgangs der Nominal-
zinsen. Gleichliufig hat sich in  allen
westlichen Industrielindern die Inflations-
rate zuriickgebildet. Die Konvergenz dieser
dkonomischen Schliisselfaktoren ist im histo-
rischen Vergleich gesehen encrm. Wait
weniger einheitlich gestaltet sich das Bild auf
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der Seite des Wirtschaftswachstums, wo die
USA eine einsame Spitze (mit einer historisch
ebenfalls fast einmaligen Serie von Jahren
positiver Wachstumsraten) bilden, Europa
um die Zweiprozentrate krebst und der Rest
der Welt sich mehr oder weniger in einer
Rezession befindet. Uneinheitlichkeit auch
bei den Arbeitslosenquoten, die sich in den
USA wiederum in sehr gesunden Band-
breiten, in Europa in sehr ungesunden
Hihen bewegen. Vollig unterschiedlich
schliesslich auch die Finanzierungssituation
der einzelnen Volkswirtschaften und des
Staatssektors: Wihrend in den USA bei einer
Sparquote von praktisch Null ein rekord-
hohes Leistungsbilanzdefizit erwirtschaftet
wird, dafiir aber der 5Staat einen Budget-
iiberschuss ausweist, wird in Europa vom
Publikum gespart, werden Leistungen in
hohem Masse exportiert, dafiir verschuldet
sich der staatliche Sektor munter weiter und
expandiert dabei seinen Amnteil am
Bruttosozialprodukt.

Das Haupiproblem fiir uns - und nicht nur
filr uns, sondern ganz offensichtlich auch fiir
alle andern Marktteilnehmer, vermutlich
auch die Fiuhrungsetagen von Notenbanken -
besteht  darin, dass fiir diese Art
dkonomischer Konstellationen der FErfah-
rungsschatz schiicht fehlt. Beinahe wiinschte
man sich - in bezug auf die Progno-
stizierbarkeit der weiteren wirtschaftlichen
Entwicklung! - das alte, ,bewihrte” Stop-
and-Go zuriick. Da wusste man wenigstens,
dass auf eine monetdre Expansionsphase
irgendwann einmal die Kontrakbon mit
inverser Zinskurve, riickldufigen Aktien-
kursen, rezessiver Wirtschaft folgen wiirde.
Aber jetzt, da {iberméssiges Wachstum bei
rekordtiefen Zinsen nirgends auszumachen
ist, da die Rohstoffpreise alle Bdden nach
untenn  durchschiagen haben, da totz
Rezession auf mindestens der Hilfte der
Weltkugel (Japan, Emerging Countries!) die
Aktienmirkte der westlichen Indusfrielinder
bis vor kurzem wieder fréhliche Rekorde
gefeiert haben?

Wir sind uns des Umgangs mit Deflation
ganz offensichtlich nicht gewohnt. Ja,
eigentlich wissen wir letztlich nicht einmal so
ganz richtig, ob die Geschichte mit der
Deflation wirklich stimmt. Immer wieder
werden auch warnende Stimmen laut, die
vor einer zu hohen Geldmengenexpansion
warnen und die darauf hinweisen, dass in
gewissen Sektoren, die von den gdngigen
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Indices (der Konsumenten- oder der Produ-
zentenpreise) nicht erfasst werden, durchaus
inflationdre Boomstimmung herrscht. Wohl
am meisten trifft das fiir den Software-
Bereich und fiir die damit verbundenen Teile
des Dienstleistungssektors zu.

Makrodkonomische Uneindeutigkeiten
zuhauf, die dann noch weiter kompliziert
werden durch Faktoren wie die in thren Aus-
wirkungen noch villig offene Einfithrung der
europiischen Einheitswihrung oder das Jahr
2000-Problem, das neuerdings immer weni-
ger als reines Phantom beurteilt wird. Wenn
dann zu allem Ubel auch noch die wich-
tigsten politischen Filhrungskriafte der Welt
eklatante physische oder charakterliche
Schwichen zur Schau stellen, beginnt das
Mass voll zu werden, das es berechtigt
erscheinen lisst, in bezug auf die kiinftige
Entwicklung nervis zu sein. Und die
Nervositdit in Form von hohen Kurs-
schwankungen an die Finanzmdirkte zu
transferieren.

6. Tiefe Zinsen - hohe Volatilititen

Wir massen uns nicht an, Licht in diese
makrodkonomische Diffusitit zu bringen.
Vielleicht Iohnt es sich aber, die Situation aus
der mikrockonomischen Sicht der einzelnen
Unternchmung zu beurteilen. Nehmen wir
einmal an, die gesamiwirtschaftliche Situa-
tion mit den sehr tiefen Zinssitzen halte fiir
einige Zeif, sagen wir: fiir die ndchsten zwei,
drei Jahre, an. Wie verhélt es sich dann mit
dem Wert der einzelnen Unternehmung?-
Fine Unternehmung ist so viel wert wie die
Gesamtheit der kiinftig zu erzielenden {reien
Cash Flows. Diese Gesamtheit errechnet sich
aus den auf den heutigen Zeitpunkt
diskontierten kiinftigen Werten {, Present
Value).

Es entspricht nun einer relativ einfachen
mathematischen Uberlegung, dass die Frage,
wie hoch diese kiinftigen Cash Flows sein
werden, umso mehr den Present Value
beeinflussen, je tiefer die Zinssdtze sind.
Wegen der Nicht-Linearitdt der Diskontie-
rungsformel nimmi der Einfluss der
kiinftigen Cash Flows nicht proportional zu,
sondern iberproportional Mit andern
Worten: Der Gegenwartswert einer Unter-
nehmung ist um so stirker vom kiinffigen
Erfolg abhingig, je tiefer die Zinssitze liegen.

Wenn man nun in einem zweiten Schritt die
Uberlegung in der Hinsicht erweitert, dass
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der Gegenwartswert einer Unternebmung im
Durchechnitt  der  Borsenkapitalisierung
entspricht,  die  sich  aufgrund  der
Aktienkurse an den Finanzmirkten zu jedem
Zeitpunkt ergibt, dann mag auch nicht
erstaunen, dass ob jeder Gewinnmeldung
oder -warnung die Kursausschlige umso
héher ausfallen, je tiefer und nachhaliiger
sich das Zinsniveau ausgestaltet. So lange die
Zinser vornehmlich einfach sanken, steigerte
sich der Unternehmenswert im wesentlichen
durch dissen Umstand. Wenn nun die Zinsen
auf dem erreichten defen Niveau verharren,
so bestimmt sich der weiters Kursverlauf nur
noch durch die in Markt aggregierien Cash
Fiow-Erwartungen,

Fresent Value der
zukiinftigen CashBows
pcte
cone oo Cashilow 10 pa.
r ashliow 3 pa.
. 1 rewmen g T lory 33 p.a.
T 1.pon 1Y
; T““‘\
E
B e———
‘g sag LY . M.MW
e, 3
................. T A
o] .
25% 2.5% B0% 25% 10%
Diskontierangasalz

Cuelle: eigene Darstellung

Erwartungen sind  nun  aber nichts
Konstantes, sondern sie ergeben sich aus der
Vielzahl wvon  unternehmensspezifischen
Informationen wie auch ans gesamfi-
wirtschaftlichen Annahmen. Ihr Einfluss anf
die Kursgestaltung ist um so einschnei-
dender, je tiefer das Zinsniveau liegt. Damit
wire dann auch hergeleitet, dass die
Volatilititen bei tefen Jinsen hiher sein
miissen als bei einem héheren Zinsniveau.
Mit anderenn Worten ist es gar nicht so
abweglg, was wir momentan an den Mérkten
erleben ...

Man kann den Gedanken noch weiter-
spinnen. Es gibt ja in der Okonomie so etwas
wig einen Trade-Off gwischen Risiko und
Rendite. Jo hsher das Risiko, desto hohere
Rendite wird auch verlangt. Und umgekehrt
gibt as (in effizienten Mirkten) auf die Linge
keine hohers Rendite, die sich ohne ent-
sprechendes, erhéhtes Risikc halten kann.
Wenn es nun zubrifit, dass anhaltend tiefere
Zinssitze ain anhaltend hoheres Volatilitits-
niveau herbeifithren, dann ist das gleich-
bedeutend mit einem anbaltend hdhersn
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Risiko an den AkbHenmirkien Daraus kann
gefolgert werden, dass auf die Linge die
durchschnitiliche Rendite der Aktienanlagen
sbenfalls hoher ausfallen muss, Good news
for the stockholder?

Ja und rein. Ja, weil er sich, wenn geniigend
diversitiziert und langfristig denkend {(auch
in Borsenbaissen!!), durchaus auf eine ver-
gleichsweise hithere Rendite seiner Anlagen
ainstellen darf. Aber eben: das Risiko st auch
hoher. Er muss auch mit gravierenden
Ausfilllen rechnen. Denn, wie gezeigt, auch
die negativen Erwartungen schlagen sich bei
einem Hefen Zinsnivean  kedftiger im
Unternehmenswert ndeder als bel einem
hohen Stand der Zinsen. ,Himmelhoach
jauchzend, zu Tode betriibt” diirfte deshalb
das Motto der niichsien Jahre it tiefen
Zingen sein.

tnd wie steht es um die Unternehmungen
bzw, deren Manager? Diirfen sie in diesem
Umfeld jubein? Eigentlich nicht. Denn alle
ihre Pehler schlagen sich viel urunittelbarer
und stirker auf den Wert ihrer Firma nieder
als in einer Hochzinsphase. Der Unter-
nehmenswert (= der Kurs der Aktie} ist
ungemein fehlersensitiv. Kommt ein weiteres
Element daziz Wir haben in fritheren
Anlagekommentaren  darauf  hingewiesen,
dass tiefere Zinssitze weiter in der Zukunft
liegende Cash Flows relevanter machen. Mit
anderen YWorten beeinflussen nicht nur die
Fehler von gestern, heute und morgen den
Unternehmenswert  itberproportional, son-
dern  auch das allfdllige strategische
Missgeschick,

Die ziemlich einfiltige Diskussion wm den
«Sharehelder Value”, Gewinnsucht und
dergleichen miisste um  diese mikro-
dkonomische Komponente ergdnzt werden.
Dann wiirde deutlich, dass es bei weitem
nicht nur die Sorge um den eigensn Bonus
ist, die Mamager zu inuner neuen
Kombinationen, Fusionen, Spin-Offs ete. efc.
bewegt. Vielmehr existiert ein systematischer
Zwang zu hoherer Rendite. Dieser Zwang
dringt sowchl den grossen Kdnner unter den
Managern wie auch den aufgeblasenen
Versager zu einer Vorwartsstrategie.

7. Vom Stadtbrand zu neuen Promenaden?

Emm St.Galler Politiker bemerkte eiranal
angesichts der hoffnungslosen Sitnation bei
Hinsprachen gegen Neubauprojekte in der
Iunenstadt, heute litte man unier Stadé
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entwicklungskenzepten, Zonenordnungen,
denkmalpflegerischen Einschrankungen.
Frither hétte es dagegen die wohltitige
Institution des Stadtbrandes gegeben. Fin
wahres Wort, und das rucht nur in bezug auf
die  baulichen Chancen mnach einem
Katastrophenereignis. Auch der ,Stadt-
brand” vom vergangenen Herbst ldsst
durchaus Chancen fir positive Entwick-
fungen offen.

Wir haben zwar dis VieHalt ungeloster
Probleme und Skonomischer Unsicherheiten
aufgezeigt. Kein Zweifell Sowohi das
verheerende FEreignis wie auch die nicht
wegzudiskutierende hohe Quanttdt an
Dingen, die zu echter Sorge Anlass geben
miissen, werden ftir einige Zeit ihre Spuren
hinterlassen. Wir gehen insbesondere davon
aus, dass der internationale Bankensektor
noch fir geraume Zeit mit Problemen zu
kimpfen haben wird. Dves zunichst aus der
Uberlegung heraus, dass die Banken unter
dem Druck der Ereignisse generell ihre
Risikenn zuriickfahrent mussten, dies aber
vermutlich in einem Masse taten, das die
kitnftigen FErtrige schmerzhaft schulern
wird, Wer wverhindern will, dass sein
Jahresergebnis unter hohen Rickstellungen
fiir  Risikopositionen leiden wird {die
notorische  Risiko-Aversion der Konfroll-
stelles und der Aufsichtsbehdrden ldsst ja
solches durchwegs erwarten ), kann nichts
anderes tun, als diese Expositionen zu
verringern. Hinter Risikoexpositionen stehen
aber einerseits (zum Teil langjdhrige)
Kundenbeziehungen, die gegebenenfails im
drgstenn Moment  endtduscht  wurden,
andrerseits margenfrichtige Geschitte, die so
schaell nicht wieder neu aufzubanen sind.
Und bezitglich Neugeschift drchen die
hohen Velatilitidten, die wir oben beschrieben
haben. Aus einer Risikeaversion ist nicht so
leicht herauszufinden. Das wird auf die
Ertragslage der Banken driicken. In unserer
Anlageempfehlung finden sich  deshalb
derzeit keine internationalen Banken, Wir
grwartenn im fibrigen auch noch weitere
Zusammenschlisse und Spin-Offs - nicht
zwingend unter dem Titel noch htherer
Erirfige. sondern wegen schierer existen.
tielier Notwendigkeit.

Wir haben im weiteren oben gezeigt dass
Tiefzinsphasen die grossen Zeiten der
Unternehmungskunst sind. Fehler schlagen
sich sebr direkt auf den Unfernehmungswert
nieder. Diese hohe Sensitivitdt gilt aber auch
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in positiver Hingicht: Richtige Entschei-
dungen und erkennbar glanbwiirdige Strate-
gien steigern den Wert in hohem Masse. Das
sind die Baustellen flir neue Promenaden
nach dem Stadtbrand. Wenn wir mit diesem
Anlagekommentar  unsere  empfohlene
Aktienquote momentant fiir alle Ristho-
kategorien um 10 Prozent reduzieren, dann
nicht, weil wir nicht an die neuen
Promenaden glauben wiirden {(im Gegenteil:
vermutlich gehdren wir zu den glithendsten
Verfechtern der Vislon hdherer Aktien-
renditent), sondern weil uns die Risiken beim
Anlaufen der Bavarbeiten schlicht zu hoch
erscheinen. Tler Kursanstieg nach Ende
September verlief uns zu schnell und Jasst
vermuten, dass noch zu viele Teilnehmer im
Markt sind, di= davon ausgehen, das Spiel
von wvorher (mit IMEBE-IHusionen und
dergleichers} gehe nun einfach munter weiter.

Innerhalb unserer - vergleichsweise tiofon -
Aktienquote halten wir uns an die
Unternehmungen, die am chesten wver-
sprechen,  in unserem  Szenaric  der
langfristigen, nachhaligen Cash  Flow-
{senerferung erfolgreich zu sein. Es sind die
Unternebmungen mit einer fiberzeugenden
Swrategie und einem niichternen, ehrlichen,
zielgerichteten Management.

KH, 7.12.98
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